




An Empirical Analysis of the Certification
Role of Venture Capitalist s in the Process
of Going Public





본 논문을 우재준의 경 학 석사학위 논문으로 인준함.
위원장 류 동 근 인
위 원 이 기 환 인











2.4 기타 벤처캐피탈의 역할 11
Ⅲ. 표본선정과 연구가설 설정 15
3.1 표본선정 15
3.2 가설 설정 16
Ⅳ. 실증분석 20
4.1 단기 초과수익률 차이분석 20
4.1.1 등록일 초과수익률 차이분석 21
4.1.2 등록일 이후 30일간 초과수익률 차이분석 22
4.1.3 수정된 등록일 이후 30일간 초과수익률 차이분석 27
4.2 벤처캐피탈의 유형별 수익률 분석 31
- i -
4.3 초과수익률의 원인에 대한 회귀분석 33
4.4 벤처캐피탈의 조기업적과시현상 분석 36
4.4.1 IPO까지의 소요기간 차이분석 36






<표 - 1> 벤처캐피탈리스트의 역할에 관한 연구 13
<표 - 2> 연도별 IPO 기업수 15
<표 - 3> 실증분석 표본기업 16
<표 - 4> 연구가설 요약 19
<표 - 5> 벤처캐피탈지원기업과 비지원기업간의 등록일 초과
수익률 비교 22
<표 - 6> 등록일 이후 30일간의 초과수익률 및 누적초과수익
률비교 25
<표 - 7> 등록일 이후 30일간(수정된) 초과수익률 및 누적초
과수익률 비교 29
<표 - 8> 신기술금융회사지원기업과 창업투자회사지원기업의
등록일 이후 30일간 초과수익률 및 업력비교 32
<표 - 9> 벤처캐피탈 유형에 따른 등록일 이후 30일간 초과
수익률 비교 33
<표 - 10> 초과수익률의 원인에 대한 회귀분석결과 35
<표 - 11> 벤처캐피탈지원기업과 비지원기업의 IPO까지의
기간 차이분석 37
<표 - 12> KT B지원기업과 일반벤처캐피탈지원기업의 IPO까
지의 기간 차이 분석 38
<표 - 13> 벤처캐피탈의 IPO 전후 보유지분율 39
- iii -
<표 - 14> KT B지원기업과 일반벤처캐피탈의 IPO 전후 보유
지분율 차이 분석 40
그림차례
<그림 - 1> 등록일 이후 30일간의 초과수익률 및 누적초과수
익률 27
<그림 - 2> 등록일 이후 30일간(수정된)의 초과수익률 및 누
적초과수익률 30
- iv -
A b s tract
A n Em piric al A n aly s i s o f th e Certi f ic at ion R o le o f
V enture Capit ali s t s in th e P ro c e s s of Goin g P ub lic
W oo, Jae J oon
Department of Shipping Management
Graduate School
Korea Maritime University
T his stu dy explores the cert ificat ion role of v enture capitalist s in th e
process of g oing pubic . T his role of v enture capitalist is em pirically
ex amined by ut ilizing 244 firm s listed on th e KOSDA Q m arket from July
1996 t o M ay 2000. In order t o ex am in e the cert ificat ion role of v enture
capitalist s , w e classify the sam ple in t o t w o groups : v enture capital - backed
firm s and n onv enture capital- back ed firm s . U sing t - t est , the differ ence on
init ial r eturn s , bu sin ess history , v enture capitalist ' s holdin g b etw een t w o
groups aft er list in g on KOSDA Q is analy zed.
T h e m ajor r esult s of this th esis ar e as follow s . F ir st , w e find th at init ial
ex cess return s of t w o groups on th e fir st t r ading day are n ot significantly
differ ent . H ow ev er , as the tim e aft er the list in g day passes , v enture
capital- back ed firm ' s ex ces s return st at ist ically show s higher than
nonv enture capit al- backed firm ' s abnorm al return . In KOSDA Q ' s IP Os
- v -
m ark et , v enture capit alist s could n ot r educe the inform ation asymm etry
bet w een inv estor s and is suing firm s . T his finding is differ ent from th e
result s of th e ex ist in g stu dies w hich exhibit ed th e differ ence bet w een
v enture capit al- backed firm s an d nonv enture capit al - backed firm s in th e US
IP Os m arket .
S econdly , w e explore th e gran dstandin g effect , w hich is th e hypothesis
sug gest ed by Gom per s (1996). He argues th at v enture capit al - backed firm s
w ill go public earlier than nonv enture capital- back ed firm s . Our em pirical
analy sis show s that the bu sines s hist ory of v enture capit al - b acked firm s is
shorter th an th at of n onv enture capit al - b acked firm s . T h erefore, our r esult
docum ent s that the grandst an ding ph enom enon appear s in Korea . T he firm s
w hich KT B (Korea T echnology Bank ), Korea ' s larg est v enture capit al firm ,
backed w ent public earlier than th ose b acked by other v enture capit al firm s .
T his r esult is differ ent from Gom per s (1996).
T hirdly , this stu dy also inv estigates the ch ang es of v enture capit alist s '
holdin g s bet w een KT B - b acked firm s and other v enture capitalist - b acked
firm s before and aft er goin g public in order t o analy ze the signalin g effect .
T he h olding s of KT B - back ed firm s are decreased m ore than those of oth er
firm s . T his finding is differ ent from Gom per s (1996) w hich m ore reput able
v enture capitalist s w ould not sell their holdin g s aft er IP Os .
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Ⅰ . 서 론
최근 벤처기업붐과 코스닥시장 등록기업의 증가로 벤처캐피탈의 역
할이 중요시되고 있다. 2000년 9월말 현재 우리나라 코스닥시장을 살펴
보면 등록법인수가 589(벤처기업 224개 포함)개로서, 이는 코스닥시장이
처음으로 출범했던 1996년의 331개 비해 1.8배에 지나지 않지만, 시가총
액면에서는 8배에 해당하는 47조원을 기록해 불과 4년이라는 짧은 기간
에 지속적인 성장을 보 다. 지난 2월에는 일일 거래대금에서 거래소시
장을 앞서면서 명실상부한 우리나라 증권시장의 양대시장으로 우뚝 섰
다. 이러한 코스닥시장의 급성장은 기술담보나 신용대출 등의 금융관행
이 정착되지 못한 우리나라에서 담보가 부족한 벤처기업들이 직접금융에
의한 자금조달이 어려웠던 점을 감안한다면, 실로 놀라운 성과라 할 수
있다. 또한, 코스닥시장의 성장은 성공한 벤처기업을 양성하게 되었으며,
사회적 붐을 일으켜 자금회수의 역할을 충분히 감당하면서 자금이 고수
익을 쫓아 벤처캐피탈투자(신기술금융회사 및 중소기업창업투자회사)와
엔젤자본형태로 조성되어 벤처기업에 유입되었다. 조달된 자금은 기업성
장과 연구개발, 사업체 확장, 재무구조 건실화, 자본이익배당의 사이클을
거치면서 자본시장이 활성화되었고, 고용창출과 새로운 산업의 등장은
국부창출에 기여하게 되었다. 이러한 코스닥시장의 성장의 배경에는 정
부의 벤처기업육성정책이 일조한 성과이기도 하겠지만, 자본시장 자체의
기능이 제대로 작용한 것임을 시사하고 있는 바, 코스닥등록기업의 자금
지원창구라 할 수 있는 벤처캐피탈의 역할을 고려해 볼 필요가 있다.
벤처캐피탈이라고 함은 장래성은 있으나 경 기반이 취약한 기술집
약적 중소기업을 발굴하고, 이 기업에 대해 자금과 경 지원을 지속적으
로 제공하여 투자기업을 공개한 다음, 투자지분 매각에 따른 자본이익
(capital gain)을 추구하는 금융활동이나 금융기관이라 정의할 수 있다.
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즉, 기술력은 충분하나, 자본력과 경 능력이 부족한 벤처, 중소기업에
경 지원을 함으로써 기업공개와 함께 자금을 회수하는데, 일반적으로
투자자와 투자대상기업간에 발생하는 정보의 비대칭성(asymmetric
information)의 격차를 감소시키는 정보의 매개역할을 하는 것으로 알려
져 있다.
벤처캐피탈의 규모가 증가하면서 벤처캐피탈리스트의 역할에 관한 연
구가 최근에 들어 활발히 진행되고 있는데, 일찍이 Barry , Muscarella ,
Peavy and Vetsuypens (1990)는 기업공개와 공개이후 벤처캐피탈의 역할
과 최초공모주발행(Initial Public Offerings : IPO, 이하 IPO)시점에서의
신규공모주 저가발행에 관한 실증적 연구를 수행하 으며, Megginson
and Weiss (1991)는 IPO시장에서 벤처캐피탈의 제3자보증역할에 관한
실증연구를 보고한 바 있다. 국내에서도 이기환, 임병균, 최해술(1998)과
장상수, 길재욱(2000)에 의해 벤처캐피탈의 보증역할과 IPO발행의 장기
성과에 관한 연구가 이루어졌으나, 시장상황이 지금과 같지 않아 표본수
의 제약이 있었으며, 최근 폭발적인 성장을 이루었던 코스닥시장 상황을
반 하기에는 역부족이었다.
본 연구는 벤처기업의 공개시장인 코스닥시장에서 벤처캐피탈이 경
자문 및 참여, 기업공개지원 등의 보증역할을 수행하고 있는지에 대한
실증연구를 시도한다. 미국의 예에서는 공모가 대비 수익률의 차이와 인
수업자의 명성(Megginson and Weiss , 1991), 인수업자의 경험(Lerner ,
1994) 등의 변수가 사용되었는데, 본 연구에서는 이들 변수외에 공개기
업의 설립에서 공개까지의 기간을 추가변수로 도입하 으며, 벤처캐피탈
의 공개시점과 이후 지분변동을 살펴봄으로써 그 역할을 규명하고자 한
다. 먼저 벤처캐피탈의 제3자 보증역할을 규명하기 위해 1996년 7월 이
후 2000년 3월 31일까지의 IPO 기업중 벤처캐피탈 지원기업과 비지원기
업으로 표본을 나누어 양집단간의 초과수익률의 차이를 비교ㆍ분석한다.
만약 벤처캐피탈리스트가 IPO에 있어서 제3자 보증역할을 충분히 수행
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하 다면, 정상적 초과수익률을 실현함으로써 투자자와 발행자와의 정보
불균형을 완화시킬 것으로 판단할 수 있다.
또한, 벤처캐피탈은 지속적 자금조달과 추가적 IPO를 수행하기 위해
투자기업의 IPO를 서두르는 성향(Gompers, 1996)이 있는데, 미국의 경우
벤처캐피탈의 자금조달이 주로, 벤처펀드조성에 있기 때문에 벤처캐피탈
의 명성이 중요한 역할로 작용한다. 따라서, 조기의 IPO는 벤처캐피탈의
명성을 높이고 추가적 펀드의 조성을 가능하게 하며, 만약 투자기업의
위험도가 높다면, 상대적으로 이러한 위험을 줄이는 효과를 가져올 수
있다. 본 연구에서는 이러한 벤처캐피탈의 조기 IPO 현상을 규명하기 위
해 벤처캐피탈 지원기업과 비지원기업간의 등록일까지의 기간 차이를 살
펴보고자 한다.
본 연구의 구성은 1장 서론에 이어 2장은 기존 문헌에 대한 고찰로
서 국내외 연구들의 주요결과를 분석하고 있다. 3장에서는 표본선정과
연구방법을 설명하고 있다. 4장은 실증분석 결과를 보고하고 있다. 5장은
본 연구의 결과와 한계점, 그리고 앞으로의 연구방향에 대해 제시하고
있다.
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Ⅱ . 벤 처캐피 탈의 역 할
벤처캐피탈리스트는 기업에 자금을 제공할 뿐만 아니라 여타 경 지
원활동을 통해 투자기업의 성장을 도와주고 있는 것으로 평가되고 있다.
본 장에서는 벤처캐피탈의 이러한 역할에 대해 기존문헌을 중심으로 고
찰하고자 한다.
2 .1 자금 지원기능
벤처캐피탈의 기능 중 첫째로 꼽을 수 있는 것이 자금지원기능인데,
이는 벤처캐피탈이 융자를 주요업무로 하는 일반금융기관과는 달리 투자
에 의한 자금지원을 행하는 특징이 있기 때문이다. 벤처캐피탈의 자본획
득은 투자한 벤처기업이 창업초기, 성장, 안정의 단계를 거쳐 공개됨으로
써 소유한 지분의 매각을 통해 실현하게 된다.
벤처캐피탈이 지원하는 자금은 벤처기업에 지원하는 시기와 성격에 따라
창업초기자금, 기업확장자금, 기업인수·매수자금으로 구분할 수 있는데,
벤처캐피탈은 자금회수가 용의하고 비교적 정보수집비용이 적게 드는 기
업확장이나 기업공개 전 단계에 많이 참여하는 것으로 알려져 있다.
벤처캐피탈이 성공적으로 정착한 미국은 원활한 자금조달을 바탕으
로 한 벤처기업들의 고도성장에 힘입어 최근 장기호황을 누리고 있으
며, 1999년 한해동안 투자금액이 약 358억 달러1)로 나타났다. 반면에 우
리나라는 같은 해 21.1억2)을 투자했으나 이는 미국의 약 6% 수준에 불
1) http:/ / w ww .pwcmoneytree.com, Q2 2000 report .
2) 김진수, 김재진, 2000, 「벤처캐피탈 지원제도의 국제비교와 정책방향」, 한국조세
연구원, pp. 211- 214 ; 창업투자회사가 1조 4,851억원, 신기술금융회사가 8,432억
원(융자 및 대여는 제외한 수치)을 투자했슴.
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과하며 우리나라 GDP의 1/ 5 수준인 대만의 32억 달러에도 못 미치는 수
준이다.
Gompers (1995)는 일반금융기관이 벤처캐피탈과 같은 자금지원을 할
수 없는 이유를 다음과 같이 설명하고 있는데, 일반금융기관은 위험이
높은 기업에 융자는 할 수 있어도 이자가 너무 높기 때문에 기업의 성장
을 제한하고 위험을 전가시키는 심각한 유동성문제가 발생하는 것으로
보고하고 있다. 또한 위험이 높은 기업에 투자한다는 것은 높은 감시활
동(monitoring )비용을 수반하므로 일반금융기관은 적합하지 않다고 설명
하고 있다. 또한, 벤처캐피탈은 투자대상기업의 성장단계에 따라 정보를
수집하고 감시활동을 수행함으로써 투자시기와 투자자금규모를 결정하는
것으로 보고하고 있다. 즉, 창업초기에서 성장안정기로 갈수록 투자시기
는 짧아지고, 투자규모는 증가하며 하이테크산업이 제조업이나 비첨단산
업분야에 비해 감시비용이 높기 때문에 벤처캐피탈은 성장안정기의 기업
에 투자시기와 투자규모를 증가시키는 것으로 밝히고 있다. 벤처캐피탈
의 본래 취지는 창업초기단계에 자금을 지원하는 것이나 그 역할이 다소
퇴색하여 성장기와 후기단계에서 자금을 지원하는 경향이 나타났다.
Sahlman (1990)은 벤처캐피탈의 조직과 자금운용에 관한 연구를 시
도하 는바, 벤처기업에 투자되는 자금은 다양한 형태의 공적ㆍ사적 자
금이 있는데, 그중 투자조합(limited partner ship)을 통한 투자가 1988년
미국 전체 벤처캐피탈의 자금지원 중 2/ 3를 차지한다고 보고하고 있다.
2 .2 성장 지원기능
기술지향적인 벤처기업의 특성상 경 과 관련한 각 부분에 있어서
상대적으로 취약한 면을 보이는 것은 당연한 현상이다. 따라서 벤처캐피
탈은 벤처기업의 재무, 인사, 마케팅 등의 전반적인 경 지원을 통해 계
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속기업(going concern )으로의 노력을 기울이고 있다. 이러한 벤처캐피탈
의 경 지원활동은 경 지도나 자문이외에도 이사회 선임 및 교체, 심지
어는 경 진 교체, 기업인수·합병·매각의 자문역할도 수행한다.
미국의 경우에는 경 전략과 예산편성, 인사, 시장정보수집, 자금조
달의 자문이나 컨설팅으로 기업의 성장을 지원하는 예가 많으나, 아직
벤처캐피탈의 역할이 완전히 정착치 못한 우리나라에서는 상대적으로 취
약한 부분이며, 뿌리깊은 기업소유의식이 팽배한 나머지, 경 참여는 아
직 제한적이거나 간접적인 경우가 대부분이다.
Lerner (1995)는 1978년부터 1989년까지 벤처캐피탈지원을 받은 미국
의 271개 생명공학회사를 대상으로 벤처캐피탈이 투자기업의 성장을 지
원하기 위해 최종투자단계에서 벤처캐피탈의 참여가 증가했는지를 조사
하기 위해 투자기업과 벤처캐피탈간의 지리적 근접성과 소유지분, 업력
을 변수로 두어 분석한 결과 외부감사자들에 비해 벤처캐피탈의 경 진
참여가 더 컸음을 발견했다. 또한 투자기업과 투자자의 지리적 근접성을
고찰한 결과 투자자의 감시비용을 최소화하기 위해 투자대상기업 선정시
지리적으로 인근한 기업을 선정하는 것으로 보고하고 있다. 이는 미국의
토가 광활하고 벤처캐피탈이 전국적으로 분포하고 있기 때문에 경 자
문활동과 정보수집·모니터링을 보다 신속하고 효과적으로 수행하기 위
한 것으로 해석되며 상대적으로 협소하고, 아직 벤처캐피탈이 성숙되지
못한 우리나라의 경우에는 적용하기 어려운 부분이라 할 수 있다.
Adamati and Pfleider (1994)는 벤처캐피탈이 최초투자이후 투자기업
의 성장에 따른 지속적 투자가 이루어지는가를 연구하 는데, 벤처캐피
탈은 투자기업을 모니터링하고 경 에 참여함으로써 내부정보를 점차 알
게 되고 궁극적으로는 벤처기업의 경 자와 같은 사고를 하게 되는데 벤
처캐피탈리스트는 투자과정에서 일정량의 지분을 지속적으로 유지함으로
써 이러한 편중적 사고를 해결할 수 있다고 보고하고 있다.
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2 .3 기업 공개지원기능
벤처캐피탈의 궁극적 목표는 투자기업의 공개라 할 수 있겠는데, 벤
처캐피탈은 이를 통해 투자수익을 획득하고 축적된 자본이 재투자와 다
른 유망한 투자기업탐색과 투자로 이어지기 때문에 기업공개지원에서 벤
처캐피탈의 역할을 고찰해 볼 필요가 있다.
기업공개는 크게 IPO와 구주매출(secondary sales )로 구분지을 수
있다. 구주매출에 의한 공개는 대개 신규자금이 필요하지 않고 단지 창
업자나 초기투자가가 자본이득을 실현하기 위해 투자자금을 회수하는 방
법3 )이기 때문에 시장조성이 유리하게 조성되지 않을 경우 큰 효과를 기
대하기 어렵다.
IPO시장에서 벤처캐피탈리스트의 역할에 대한 분석은 IPO의 성과에
관한 연구를 중심으로 논의가 전개되었는 바, 표본기업의 관찰기간을
장단기로 나누어 살펴보는 것이 효과적이다. 우선, 단기성과의 경우 효율
적 자본시장가설대로라면 기업의 내재가치가 주가에 충분히 반 되어
IPO시점에서 저가발행 현상이 일어나지 않겠지만, 일반투자자와 발행회
사의 정보비대칭으로 주간사회사가 고의적으로 저평가하지 않았는가의
의문을 제시한다. IPO시 벤처캐피탈리스트의 역할 분석에 앞서, 단기성
과분석에서 IPO 저가 발행현상에 관한 연구결과를 살펴보기로 한다.
Rock (1986)은 IPO시 공개기업에 대한 정보에 보다 우수한 정보를
소유한 투자자들과 일반투자자들이 존재함으로써 발생하는 정보의 비대
칭성(information asymmetry )때문에 IPO시 저가발행된다고 설명하고 있
다. 또한 IPO의 저가발행은 신호효과(signaling )에 기인한다는 주장
(Welch , 1989)도 있는데, 이는 발행기업이 공모주를 저가발행함으로써
미래의 추가적인 주식의 가치를 높이기 위함이다. 즉, 우수한 내부정보를
3) 이기환, 최범수, 1997, 벤처캐피탈의 투자자금 회수방법에 관한 고찰 , 벤처캐피
탈 여름호, pp. 24- 37.
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소유한 기업이 IPO시 자사의 정보를 외부에 신호하는 것은 저가발행의
비용이 미래의 추가적 발행으로 인한 수익보다 작을 때 가능하다고 설명
하고 있다. 이러한 저가발행 현상은 발행기업이든 주간사회사이든 공통
적으로 기업의 내재가치를 고의적으로 낮게 책정한다는 결론을 얻게 되
는데, 만약 유능한 벤처캐피탈리스트가 제3자 보증역할을 적절히 하고
있다면 기업의 내재가치가 IPO시 주가에 적절히 반 되어, 저가발행 현
상은 일어나지 않을 것이다.
한편, 장기성과 분석에서는 IPO시 저평가된 주식이 공개기업의 내재
가치를 충분히 반 하지 못한 것으로 시장의 과잉반응과 일시적 유행
(fads)으로 설명할 수 있으며, 장기적으로 갈수록 가격이 하락한다는 주
장이 있다(Ritter , 1991). Ritter (1991)는 1975년부터 1984년까지 1526개의
유사한 규모와 산업의 미국 IPO들을 표본으로 3년간의 장기성과를 고찰
하여 대응표본의 보유기간수익률이 61.86% 던 것에 반해 IPO 기업들의
보유기간수익률은 34.47%를 기록해 그 차이를 약 27%로 보고하고 있다.
이러한 장기적 저성과의 원인을 Ritter (1991)는 IPO 기업들이 속한 산업
의 성장이 이미 시장포화상태 으며, 투자자들의 기대가 너무 낙관적
(overoptimistic)이었기 때문에 이로 인한 불운(bad luck)과 일시적 유행
(fads)이라 해석하 다. Loughran and Ritter (1995)도 IPO의 장기적 저성
과에 대한 연구에서 저성과의 원인을 최초공모주 발행시 투자자들의 과
잉기대로 인한 이상현상으로 설명하고 있다. 이에 반해 Lee, T aylor and
Walter (1999)는 1973년부터 1992년까지 홍콩의 132개 IPO 표본들을 대
상으로 장기성과를 고찰한 바 저성과의 원인을 Ritter (1991)가 제시한 투
자자의 낙관적 기대나 불운이 아닌 청약과 배당과정에서 보다 많은 공모
주를 배당받는 투자자가 많은 정보를 가지고 있기 때문에 저성과가 덜하
다는 연구를 발표하 다.
우리나라의 경우에는 최초기업공개시 공모주의 저가발행현상(강효
석, 1991)이 나타나고 있으며, 이러한 저가발행의 원인을 발행가격의 결
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정과정에서 투자자의 수요를 고려하지 않은 공급초과(정성창, 1992)로
보고 있는가하면, 이성규·임웅기·연강흠(1995)은 주간사회사가 공모주
가격결정행태에서 공모가격에 대한 정보적 불확실성이 높을 때 공모가격
을 낮추어 책정하기 때문이라는 설명을 하 다.
이처럼 정보의 비대칭으로 인한 IPO의 저가발행은 투자자와 발행회
사간의 수급불균형과 정보의 독점으로 발생하는데, 만약 신뢰할 수 있는
벤처캐피탈이 지원한 기업이라면 투자자들은 벤처캐피탈의 보증역할에
믿음을 가지게 되어 자신들이 획득한 정보에 대한 확신을 가지게 되고
기업가치가 공모주 가격에 정확히 반 되므로 저평가현상은 발생하지 않
을 것이라는 예상을 할 수 있다.
IPO시장에서 벤처캐피탈리스트의 역할에 대한 분석을 시도한
Megginson and Weiss (1991)의 연구에서 보고된 주요내용으로는, 첫째,
벤처캐피탈의 지원을 받은 벤처기업 320개 IPO와 동종의 공개규모가 유
사한 일반기업을 대응시켜 실증분석한 결과, 상장일 평균초과수익률에서
벤처캐피탈 지원기업과 일반기업이 각각 7.1%와 11.9%로 나타났으며 그
차이는 유의한 것으로 보고하고 있다. 둘째, 벤처캐피탈지원 기업이 기업
공개시 주간사회사의 명성과 규모가 높고 클수록 선호하고 있으며, 공개
이후 지분율 변동에 있어서도 벤처캐피탈지원기업의 경우 IPO시점에서
보유지분전체를 매각했던 경우는 전체표본 320개 기업에서 3개 업체에
불과해 기업공개후에도 벤처캐피탈의 지분이 상당부분 차지함을 알 수
있다. 이러한 벤처캐피탈의 기업공개이후 지분보유는 그릇된 판단으로
부터의 직접적 이익을 포기하고 발행시점에서 투자기업에 대한 정보의
신뢰를 나타내는 추가적인 신호로 해석하고 있다. 셋째, 기업설립일로부
터 등록일까지의 기간이 벤처캐피탈지원기업의 경우 평균 8.6년이 소요
된 반면, 일반기업의 경우 12.2년이 걸려 약 3.6년의 차이를 보이고 있으
며 이는 통계적으로 유의한 것으로 조사되고 있다. Megginson and
Weiss (1991)는 이를 벤처캐피탈리스트가 정보비대칭을 줄이는 역할을
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수행하기 때문이며 벤처캐피탈은 투자한 기업을 벤처캐피탈 비지원기업
에 비해 기업공개시점을 단축시키는 경향이 있다고 보고하고 있다.
Lerner (1994)는 1978년부터 1992년까지 생명공학관련의 벤처캐피탈
지원을 받은 350개 기업을 표본으로 기업공개시 벤처캐피탈리스트의 공
개시기 및 사적 자금조달의 시기 결정에 관한 역할을 실증분석한 바, 공
개시기는 자기자본의 가치4)가 높을 때, 즉 시장이 활황일 때 공개를 통
해 자금을 조달하며, 업력이 높은 벤처캐피탈일수록 이러한 현상이 나타
남을 조사하 다5) .
기업공개시 벤처캐피탈의 보증역할에 관한 우리나라의 연구에는 이
기환, 임병균, 최해술(1998)이 1988년부터 1996년까지 거래소시장에 상장
된 25개 기업을 표본으로 실증분석을 시도하 는바, 단기초과수익률분석
에서 벤처캐피탈 지원기업이 벤처캐피탈 비지원기업에 비해 높은 초과수
익률을 나타내 벤처캐피탈 지원기업의 가격할인정도가 높은 것으로 조사
하고 있는데, 통계적으로 유의한 차이를 보이고 있지는 않지만
Megginson and Weiss (1991)의 연구결과와 상반되는 결과를 제시하 다.
이러한 결과는 표본수의 제약과 표본관찰기간동안 우리나라 벤처캐피탈
의 역사가 일천한 관계로 시장의 전반적 상황을 설명하기에는 다소 어려
웠던 것으로 판단된다.
한편, 장상수, 길재욱(2000)의 연구는 벤처기업의 공개시장이라 할
수 있는 코스닥시장에서 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업과 그렇지 않은
기업을 대응시켜 실증분석을 시도하 다는 점에서 본 연구의 목적과 일
맥상통한다. 장상수, 길재욱(2000)은 코스닥등록기업중 벤처캐피탈 지원
4) Lerner (1994)는 1978년 1월1일의 자기자본의 가치를 1로 지수화하여 설명하
고 있으며, 이는 통계적으로 유의하다고 설명하고 있다. 하지만, 자산가치의
지수증가는 부분적으로 인플레이션에 근거한다. 따라서 국내총생산의 축소와
5%의 시장인플레이션을 가산한 조정모형으로 재분석한 결과, 상기의 분석
과 같은 결과를 나타내고 있다.
5) Carter and Manaster (1990)의 인수인서열(T omstone ' s ranking)에서 추출한 변수
를 인용하고 있다.
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기업 34개와 비지원기업 34개를 대응시켜 최초공모주의 공모가 대비 시
가 및 등록일 종가의 수익률과 비정상초과수익률, 그리고 공모잔량을 종
속변수로 사용하 다. 분석결과 등록일 초과수익률에서 벤처캐피탈 지원
기업과 비지원기업의 평균 시가의 경우 각각 6.4%, 2.7%를, 종가의 경우
9.1%, 6.7%를 나타내 벤처지원기업의 저가발행정도가 높은 것으로 조사
하고 있지만, 두집단간의 차이는 통계적으로 유의하지 않아 벤처캐피탈
의 역할이 뚜렷하지 않은 것으로 보인다. 하지만, 비정상 누적초과수익률
분석에서는 벤처캐피탈 지원기업의 저가발행규모가 비지원기업에 비해
훨씬 높게 나타나 벤처캐피탈 지원기업의 저가발행정도가 높아 벤처캐피
탈의 지원역할이 나타나지 않음으로 보고하고 있다. 공모잔량에 있어서
도 등록전 시장상황이 좋을수록 잔량이 적은 것으로 나타나지만, 전체적
으로 벤처캐피탈의 보증역할이 나타나지 않은 것으로 보고하고 있다.
상기연구결과와 같이 외국의 경우는 기업공개시 벤처캐피탈이 지원
함으로써 벤처캐피탈의 명성과 발행규모, 공개시점 결정, 투자기업의 업
력에 따라 그 역할이 뚜렷이 제시되고 있지만, 아직 우리나라의 경우는
벤처캐피탈의 역사가 일천하여 그 역할에 대한 분석이 예상하는 것과는
달리 보고되고 있다 특히 최근의 코스닥시장의 폭발적인 성장세를 반
한 연구가 없는 바, 본 연구에서는 그동안 코스닥시장에 등록된 기업의
IPO 분석을 통해 벤처캐피탈리스트의 기업공개지원기능을 살펴보고자
한다.
2 .4 기타 벤 처캐피탈의 역할
앞서 설명한 역할이외에도 벤처캐피탈은 안정적인 투자와 지원을 위
해 많은 활동들을 수행하게 되는데 이를 설명하면 다음과 같다.
첫째, 투자기업에 대한 감시활동(monitoring )이다. 벤처캐피탈은 투
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자기업에 대한 지속적인 투자결정과 자금조달을 수행하는데 많은 비용과
위험을 수반한다. 일반적으로 총자산대비 유형자산이 감소할수록, 연구개
발비용이 증가할수록, 기업의 장부가 대비 시장가치비율이 증가할수록
투자기업을 감시하는 비용과 위험은 증가한다(Gompers , 1995). 이러한
비용을 감소시키기 위해 벤처캐피탈은 지속적인 감시활동(monitoring )을
통해 투자기업을 단계별로 구분하여 정보를 수집함으로써 투자의 시기와
자금조달규모를 결정하는 것으로 알려져 있다.
둘째, 외국의 선행연구에서 살펴 보았듯이 업력은 벤처캐피탈리스트
의 명성과 관련이 있는바, Gomper s (1996)는 업력이 짧은 벤처캐피탈회
사일수록 투자기업의 IPO시기를 단축시켜 명성을 높이는 데 이용한다고
보고하고 있다. 이를 조기업적과시효과(grandstanding )라 하며, 미국의
경우 업력이 높은, 즉 명성이 높은 벤처캐피탈리스트는 투자기업의 수익
률을 극대화하기 위해 성급한 IPO를 행하지 않으며, 반대로 업력이 낮은
(명성이 낮은) 벤처캐피탈리스트는 추가적 펀드조성을 통해 투자자금을
조달하고자 조기에 IPO를 추진한다고 보고하고 있다. 이는 다음에서 설
명되는 명성효과와 유사한 맥락에서 이해할 수 있는데, IPO 조기 발행은
투자기업의 위험이 높음을 의미하며, 따라서 저평가현상은 불가피하다고
설명할 수 있다. 한편, 이러한 조기업적과시효과는 투자기업의 성장단계
를 살펴 봤을 때 후기단계의 기업에 투자자금이 투입되는 것으로 해석할
수 있다. 이는 벤처캐피탈리스트의 명성이 낮을수록 경험과 전문적 노하
우가 부족하기 때문에 위험을 회피하는 수단으로 볼 수 있다.
셋째, 명성효과를 들 수 있겠는데, Carter and Manaster (1990)는 최
초공모주발행시 인수업자의 명성6)과 발행가격의 관계에 관한 연구를
하 는 바, 명성이 높은 인수업자와 상대적으로 명성이 낮은 인수업자를
6) Investment Dealer ' s Digest 에 수록된 1979년부터 1983년까지의 인수인서열
에 기초한 것으로 동기간동안 T he Wall Street Journal에 기재된 공시내용을
보완한 것이다.
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분류하여 명성이 낮은 인수업자가 높은 위험의 발행시장가격을 유도하
며, 명성이 높은 인수업자는 보다 낮은 위험의 발행시장가격을 유도함을
보고하고 있다. 일반적으로 기업구조가 건실한 경우, 이를 외부에 노출시
킴으로써 투자자를 쉽게 유치할 수 있는데, 여기에 인수업자의 명성이
신호역할을 제공함으로써 시장가치를 반 한 적정 공모가격이 형성될 것
이다. 이러한 인수업자의 명성을 근거로 한 분석모형은 벤처캐피탈리스
트의 명성도와 IPO 저가발행현상을 연계시켜 분석할 수 있을 것이다.
아래 <표 - 1>에서는 벤처캐피탈의 역할에 대한 국내외 선행연구
를 요약하 다.
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<표 - 1> 벤처캐피탈리스트의 역할에 관한 연구






- 투자조합을 통한 자금지원








- 최초투자이후 지속적 투자 여부와 지분 유지에
관해 연구
- 투자기업의 성장지원을 위해 이사진참여, 투자기


















- 우수한 정보를 소유한 투자자와 그렇지 않은 투
자자간의 정보비대칭에 의한 IPO 저가발행
- 발행자의 고의적 내부정보 신호에 의한 IPO 저
가발행
- IPO시 벤처캐피탈리스트의 감시활동과 지속적
투자지분의 보유는 투자 전문화의 신호로서 역할
- IPO시 저평가를 시장과잉과 일시적 유행으로 설
명하고 있으며, 장기적으로 가격이 하락함
- 기업공개시장에서 벤처캐피탈리스트의 제3자 보
증역할 규명
- IPO 시기에 관한 연구(시장이 활황일 때, 자기자
본가치가 높을 때 이루어지며 이러한 현상이 업력
이 높은 벤처캐피탈일수록 높게 나타남)
- 명성이 낮은 벤처캐피탈일수록 IPO시기 를 단축
시킴(과시효과- grandstanding를 통해 명성을 축적)
- 국내 거래소시장에서의 벤처캐피탈 제3자 보증
역할을 연구(보증역할이 나타나지 않음)
- 코스닥시장에서의 벤처캐피탈 역할 연구(벤처지
원기업의 저가발행정도가 높은 것으로 연구)
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Ⅲ . 표본선정과 연구가설 설정
3 .1 표본 선정
본 연구는 벤처기업의 자금조달시장인 코스닥시장에서 벤처캐피탈의
제3자 보증역할에 관한 실증분석을 목적으로 하고 있다 본 연구에서 이
용된 분석기업은 2000년 3월 31일 현재 코스닥시장에 등록되어 있는 기
업 492개 중 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업들을 대상으로 하고 있다.
이 중에서도 코스닥시장이 정상적으로 출범한 1996년 7월 1일부터 2000
년 3월 31일까지 기업공개를 실시한 기업들은 244개 업체로서 관찰기간
중 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업들은 <표 - 2>에서 보는 바와 같이
97개 업체이다.
<표 - 2> 연도별 IPO 기업수








4 32 4 35 12 4 6 97
벤처캐피탈
비지원기업
14 33 3 62 21 7 7 147
계 28 65 7 97 33 11 13 244
자료 : 증권업협회
분석대상으로 하고 있는 표본기업은 벤처캐피탈의 지원을 받은 97개
업체중에서 등록폐지 및 관리종목 10개를 제외한 87개 업체이다. 이에
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대한 대응표본으로 IPO시기와 규모가 유사한 벤처캐피탈비지원기업 87
개를 선정하 으며, 연도별 분포는 <표 - 3>에서 보는 바와 같다. IPO
횟수를 보면, 다른 연도와는 달리 1998년에는 확연한 차이를 보이고 있
는바, IMF 관리체제하에 많은 기업들이 도산하고 경제상황이 악화되었
음을 보여준다.
<표 - 3> 실증분석 표본기업
구 분 1996 1997 1998 1999 2000 계
벤처캐피탈
지원기업
4 32 4 35 12 87
벤처캐피탈
비지원기업
12 22 3 34 6 87
계 16 54 7 69 18 174
자료 : 증권업협회
3 .2 가설 설 정
벤처기업의 자금조달시장인 코스닥시장에서 벤처캐피탈리스트의 보
증역할이 존재하는지를 규명하기 위한 본 연구는 기존의 선행연구와 같
이 단기성과의 차이를 통해 보증역할의 유무를 살펴보고자 한다.
앞에서 논의하 듯이 벤처캐피탈리스트가 보증역할을 수행하여 IPO
시장에서 정보불균형을 줄여준다면 벤처캐피탈을 지원받은 기업의 IPO
수익률이 낮아야 할 것이다. 그런데 만약 등록일 이후 초과수익률에서
벤처캐피탈 지원기업이 벤처캐피탈 비지원기업보다 높게 나타날 경우 저
가발행현상이 존재하는 것으로 판단하여 벤처캐피탈의 제3자 보증역할이
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기능하지 않고 있는 것으로 볼 수 있다.
가설 1 : 벤처캐피탈 지원기업의 초기 초과수익률은 벤처캐피탈 비
지원기업의 초과수익률보다 낮을 것이다.
Gompers (1996)는 벤처캐피탈리스트가 추가적인 자금조달을 위해 조
기 IPO를 통한 자금회수를 실시하며 또한, 투자기업의 성숙도가 낮은 경
우 조기 IPO를 통해 위험을 회피한다고 보고하고 있다. 또한 그들이 관
여한 IPO 기업수는 그들의 명성도를 나타내는 척도로 나타나므로 벤처
캐피티탈리스트는 IPO 시기를 단축시키는 역할로 작용하고 있다. 이러한
현상을 조기업적과시효과(grandstanding )라 하는데 미국이 아닌 우리나
라의 경우에도 나타나는지를 살펴보기 위해 표본기업들의 설립일로부터
등록일까지의 기간차이를 분석하 다. 만약 벤처캐피탈이 지원한 기업의
등록까지의 기간이 벤처캐피탈비지원기업보다 짧다면 벤처캐피탈의 조기
업적과시효과가 존재한다고 가정할 수 있을 것이다. 하지만,
Gomper s (1996)의 경우에는 미국의 벤처자금조성이 펀드에 의존하는 비
중7 )이 높기 때문에 추가적 자금조달과 명성을 쌓기 위해 조기IPO를 실
시한다고 해석할 수 있지만, 우리나라의 경우에는 적용하기 어렵기 때문
에 후기단계의 기업에 자금을 투자함으로써 보다 조기의 자금회수와 위
험회피 현상으로 해석하는 것이 바람직할 것이다. 따라서 다음과 같은
가설을 세울 수 있다.
가설 2 : 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업의 IPO까지 소요되는 기간
이 벤처캐피탈의 지원을 받지 않은 기업에 비해 그 기간이
7) 미국의 경우에는 자금조달의 60%이상이 투자조합에 의존하지만, 우리나라는
1999년 12 말 기준으로 전체 투자재원중 투자조합에 의한 자금조달은 26.9%
인 데, 그중에서 창업투자회사에 의한 자금조달은 22%, 신기술금융회사에 의
한 자금조달은 4.9%에 불과하다(김진수, 김재진, 2000).
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짧을 것이다.
선행연구에서 명성이 높은 벤처캐피탈은 투자기업의 수익률을 극대
화하기 위해 성급한 IPO를 행하지 않는 것으로 알려져 있다. 즉, 명성이
높기 때문에 추가적 IPO를 통한 조기업적과시(grandstanding )가 그들의
명성에 큰 향을 미치지 않기 때문이며, 투자기업의 성숙도가 절정에
이를 때까지 그들은 충분히 IPO시기를 늦출 수 있다.
명성이 높은 벤처캐피탈리스트는 투자기업에 대해 지속적인 정보수
집활동과 모니터링, 경 지원을 통해 기업가치를 정확히 평가할 것이며,
투자기업의 자본가치가 가장 높을 때 IPO를 실시함으로써 투자수익률을
극대화시킬 수 있다. 따라서, 다음과 같은 가설을 설정할 수 있다.
가설 3 : 명성도가 높은 벤처캐피탈에 의해 지원된 기업의 IPO 시기
는 그렇지 않은 기업에 비해 더 늦을 것이다.
벤처캐피탈리스트는 기업공개이후에도 상당한 지분을 보유하고 있어
투자기업의 성장을 지원하는 것으로 선행연구(Barry , Muscarella, Peavy
and Vetsuypens , 1990 ; Megginson and Weiss , 1991 )에서 보고한 바
있다. 하지만, 명성이 낮은 벤처캐피탈리스트는 상대적으로 추가적인 자
금조달에 대한 압박을 받게되고 이에 따른 조기 IPO를 실시하게 된다.
이때 조기 IPO는 투자기업의 성숙도가 낮을 것으로 판단이 되는 바 명
성도가 높은 벤처캐피탈리스트는 지속적인 성장지원을 통해 이를 해결하
려 할 것이며 명성도가 낮은 벤처캐피탈리스트는 보유지분 매각을 통해
위험을 헤지하려 할 것이다. 따라서 명성이 높은 벤처캐피탈리스트는 명
성이 낮은 벤처캐피탈리스트에 비해 IPO 이후 보유지분의 감소가 덜할
것이라는 예상을 할 수가 있다.
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가설 4 : 명성도가 낮은 벤처캐피탈리스트는 IPO시 보유지분 감소비
율이 높을 것이다.
<표 - 4> 연구가설 요약
가설 내 용
가설- 1
벤처캐피탈 지원기업의 초기 초과수익률은 벤처캐피탈 비지원기업의
초과수익률보다 낮을 것이다
가설- 2
벤처캐피탈의 지원을 받은 기업의 IPO까지 소요되는 기간이 벤처캐
피탈의 지원을 받지 않은 기업에 비해 그 기간이 짧을 것이다
가설- 3
명성도가 높은 벤처캐피탈에 의해 지원된 기업의 IPO 시기는 그렇지
않은 기업에 비해 더 늦을 것이다
가설- 4




4 .1 단기 초 과수익률 차이분 석
벤처기업의 등록시장이라 할 수 있는 코스닥시장은 1996년 7월 1일
출범하여 현재 4년의 시기를 거치며 많은 변화를 거듭하 다. 경제구조
의 경직성과 대기업체제가 주축인 우리나라에서 중소우량기업의 자금조
달장인 코스닥시장에 대한 우려는 한때 코스닥시장이 거래규모 면에서
거래소시장을 능가8 )하는 등 폭발적인 성장세를 보이면서 종식되게 되었
다. 하지만, 코스닥등록기업들의 자금원이라 할 수 있는 벤처캐피탈이 과
연 그 기능을 다하고 있는지에 대해서는 의문이 생기지 않을 수 없다.
장외시장이 성공적으로 정착한 미국의 예에서는 문헌연구에서도 살펴본
바와 같이 활발한 연구와 성과가 나타나고 있는 것으로 보고하고 있다.
즉, 벤처캐피탈은 벤처기업의 창업과 성장, 기업공개, 지속적인 경 지원
활동에 중요한 역할을 담당하고 있으며 내부투자자와 외부투자자간에 발
생하는 정보불균형을 줄여 안정적 투자관행을 이끌어 낸다는 점에서 중
요한 역할을 수행하고 있는 것으로 평가되고 있다.
본 연구는 앞선 선행연구와 같이 국내에서도 벤처캐피탈이 기업공개
시점에서 제3자 보증역할이 나타나는 지를 알아보기 위해 IPO 기업들을
벤처캐피탈지원기업과 그렇지 않은 기업으로 분류하여 등록일 이후 초과
수익률을 통한 단기성과를 분석하 다. 초과수익률은 일반적으로 시장
모형법(Market Model Method), 평균 조정수익률법(Mean Adjusted
8) IMF 경제위기전 거래소시장의 거래대금에 비해 100분의 1에 불과하던 코스
닥시장의 거래대금이 2000년 2월 8일 처음으로 거래소시장을 추월하 으며
올 상반기중 코스닥시장의 하루 평균 거래대금이 거래소시장을 앞지른 것으
로 나타났다. 상반기 코스닥시장 결산자료에 따르면 올들어 6월 말까지 코스
닥 시장의 일평균 거래대금은 3조 2천 3백28억원으로 거래소 시장( 3조 1천
8백 83억원)을 앞섰다.
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Return Method), 시장조정수익률법(Market Adjusted Return Method)
등의 방법을 통해 구할 수 있는데, 본 연구에서는 시장조정수익률법을
사용하고 있다. 그 이유는 앞선 두가지의 방법(시장모형법, 평균조정수익
률법)은 과거의 시장자료에 의하거나 과거의 평균적인 주가자료의 움직
임을 통해 현재의 초과수익률을 계산하고 있기 때문에 본 연구에서는 사
용하기가 불가능하다. 따라서 공모이후 특정주식의 실현수익률과 시장실
현수익률을 차이를 통해 초과수익률을 계산하고자 한다.
4 .1 .1 등록일 초과 수익률 차이분석
우리나라 증권시장은 주가의 상하한가 가격폭제한제도와 기업공개이
후 투자자심리와 기대 등에 의한 가파른 상승과 하락을 경험하는 종목이
간혹 있다. 이러한 오차를 줄이기 위해 등록일 종가를 기준으로 한 시장
초과수익률과 상하한가 행진이 끝나는 날의 가격을 등록일 가격으로 수
정한 시장초과수익률을 함께 구하여 비교하 다.
벤처캐피탈지원기업과 비지원기업간의 등록일 초기초과수익률 비교
에서는 <표 - 5>에서 보는 바와 같이 등록일 종가기준 AR1과 상하한가
행진이 끝나는 날로 종가를 수정한 가격 AR2가 벤처캐피탈지원기업은
각각 12.99%, 182.98%9 )를 기록했으며, 반면에 벤처캐피탈비지원기업의
경우 각각 8.94%, 97.64%로 나타나 벤처캐피탈지원기업의 저가발행정도
가 높은 것으로 나타났다. 하지만 양 집단의 차이비교에서는 통계적으로
유의하지는 않은 것으로 나타났다.
9) 수정된 초과수익률이 등록일 종가 기준의 초과수익률보다 월등히 높게 나타
나는 이유는 일부 인터넷 종목(다음커뮤니케이션, 핸디소프트, 미디어솔루션,
코리아링크 등)이 등록일 이후 연일 상한가를 기록하면서 평균 수익률이
2000%를 넘고 있기 때문이다. 따라서, 표준편차도 크게 나타나고 있다.
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<표 - 5> 벤처캐피탈지원기업과 비지원기업간의 등록일 초과수익률
비교
구분







AR1 (a) AR2 (b) AR2 - AR1 AR1 (c) AR2 (d) AR2 - AR1
AR 0.1299 1.8298 1.6999 0.0894 0.9764 0.8870
Sdt 1.8693 5.4017 5.3628 0.8657 2.7421 2.1484
t - value 0.648 3.160*** 3.199*** 0.963 3.321*** 3.851*** 0.854 0.149
주 : *** : 1% 수준에서 유의함
AR1 = (P 1 / P0 ) - (I1 / I0 )
AR2 = (P2 / P0 ) - (I2 / I0 )
AR1 : 발행가격과 등록일 종가를 기준으로 계산한 시장조정수익률
AR2 : 발행가격과 상하한가 행진이 끝나는 날의 종가를 기준으로 계산한
시장조정수익률
P 0 : 개별 IPO 주식의 발행가격
P 1 : 개별 IPO 주식의 등록일 종가
P 2 : 개별 IPO 주식의 상하한가 행진이 끝나는 날의 종가
I : 개별 IPO 주식의 주가에 대응하는 각 시점의 코스닥지수
4 .1 .2 등록일 이후 3 0일간 초과수익 률 차이분석
본 연구에서는 표본기업들이 코스닥시장에 등록된지 불과 1년에서 3
년밖에 지나지 않으며, 3년이상 경과된 기업들은 10여개 업체에 지나지
않아 장기성과분석은 이후의 연구과제로 남겨두고 등록일 이후 30일간의
초과수익률 및 누적초과수익률을 비교하 다. 초과수익률은 시장조정수
익률법에 의해 추정되고 있는 바, 초과수익률 ARit은 특정주식의 특정시
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점에서의 실현수익률과 시장포트폴리오 실현수익률과의 차이로 표현할
수 있다. 따라서 식 (1)과 같이 구할 수 있다.
ARi t = Rit - Rm t - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (1)
ARit : 주식 i의 t시점에서의 초과수익률
R it : 주식 i의 t시점에서의 실현수익률
Rm t : 시장 포트폴리오의 t시점에서의 실현수익률
여기서 Ri t와 Rm t는 다음의 식 (2)와 같이 구한다.
P it - P i t - 1
Rit = - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (2)
P it - 1
P it : t일의 개별주식 가격
P it - 1 : t - 1 일의 개별주식 가격
시장포트폴리오 실현수익률은, 1996년 7월 1일을 기준지수 100으로
설정한 코스닥종합주가지수를 도입하 다.
It - It - i
Rm t = - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (3)
It - i
It : t일의 종합주가지수
It - i : t - 1일의 종합주가지수




ARt = ∑ ARit - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (4)
N i = 1
AR t : 평균초과수익률
N : 표본기업수
누적초과수익률은 다음의 식- (5)와 같이 구하 다.
T
CART = ∑ ART - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (5)
t = 1
CART : T 일까지의 누적초과수익률
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<표 - 6> 등록일 이후 30일간의 초과수익률 및 누적초과수익률 비교
벤처캐피탈지원기업 벤처캐피탈비지원기업
거래일 AR CAR ST D t (AR) AR CAR ST D t (AR)
1 0.06789 0.06789 0.0753 8.411*** 0.03722 0.03722 0.0833 4.168***
2 0.06367 0.13157 0.0754 7.880*** 0.02420 0.06143 0.0806 2.802**
3 0.06323 0.19480 0.0867 6.805*** 0.02558 0.08701 0.0805 2.966**
4 0.04999 0.24479 0.0818 5.700*** 0.02886 0.11587 0.0762 3.534***
5 10.4297 0.28776 0.0831 4.822*** 0.03067 0.14654 0.0728 3.933***
6 0.05025 0.33801 0.0733 6.397*** 0.02226 0.16880 0.0783 2.652**
7 0.03527 0.37328 0.0762 4.238*** 0.01718 0.18598 0.0764 2.098**
8 0.02610 0.39939 0.0885 2.751*** 0.01469 0.20068 0.0758 1.808*
9 0.03499 0.43437 0.0774 4.214*** 0.01491 0.21559 0.0717 1.939*
10 0.02443 0.45880 0.0858 2.656*** 0.00149 0.21708 0.0622 0.223
11 0.01141 0.47021 0.0816 1.304 0.00138 0.21846 0.0637 0.202
12 0.01959 0.48980 0.0797 2.291*** 0.00601 0.22447 0.0662 0.848
13 0.01317 0.50296 0.0681 1.804* - 0.00695 0.21752 0.0619 - 1.048
14 0.02251 0.52547 0.0693 3.031** - 0.00388 0.21364 0.0629 - 0.575
15 0.01958 0.54505 0.0791 2.308** - 0.00672 0.20693 0.0517 - 1.212
16 0.00385 0.54890 0.0727 0.495 0.00588 0.21280 0.0601 0.911
17 0.00426 0.55317 0.0664 0.598 0.00271 0.21552 0.0515 0.491
18 0.01883 0.57200 0.0695 2.526** 0.00095 0.21646 0.0611 0.145
19 0.00713 0.57913 0.0717 0.928 - 0.00431 0.21215 0.0546 - 0.737
20 - 0.00158 0.57755 0.0629 - 0.234 0.00234 0.21449 0.0508 0.430
21 0.00905 0.58660 0.0604 1.398 0.00128 0.21577 0.0486 0.246
22 - 0.00893 0.57767 0.0616 - 1.352 - 0.01943 0.19634 0.1148 - 1.578
23 0.01451 0.59218 0.0690 1.962* 0.09973 0.29607 0.9850 0.944
24 - 0.00073 0.59145 0.0603 - 0.113 0.00166 0.29773 0.0415 0.372
25 - 0.00616 0.58529 0.0617 - 0.932 0.00605 0.29169 0.0521 - 1.083
26 0.00328 0.58857 0.0638 0.480 - 0.00065 0.29104 0.0589 - 0.103
27 0.00835 0.59692 0.0582 1.338 0.01088 0.30191 0.0516 1.968*
28 0.00940 0.60631 0.0606 1.445 0.00420 0.30611 0.0440 0.889
29 - 0.00145 0.60487 0.0595 - 0.227 0.00845 0.31456 0.0532 1.482
30 0.00188 0.60674 0.0695 0.252 0.00461 0.31917 0.0619 0.694
AR
평균
0.02022 - - 0.01064 - -
t - t est 양 집단간 AR 차이 : 2.384***
주 : 거래일 1일은 AR 계산시(단기초과수익률 추정모형 참조) 전일(등록일)
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종가를 기준으로 초과수익률이 도출되므로 등록일 이후의 첫날을 의미함
*** 는 1% 수준에서 유의적임.
** 는 5% 수준에서 유의적임
* 는 10% 수준에서 유의적임
<표 - 6>의 분석결과에서 앞선 초기초과수익률 비교와 마찬가지로
벤처캐피탈지원기업과 벤처캐피탈비지원기업이 각각 2.02%, 1.06%를 기
록해 벤처캐피탈지원기업의 가격할인정도가 벤처캐피탈비지원기업보다
높은 것으로 나타났다. 양 집단간 평균초과수익률(AR)의 차이비교에서도
통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 이러한 결과는 공개기업의 발행가
격 산정에서 기업의 내재가치를 충분히 반 하지 못한 결과라 할 수 있
으며, 벤처캐피탈이 발행자와 투자자간의 정보불균형을 줄이는 역할을
제대로 수행하고 있지 못함으로 해석할 수 있다.
본 연구의 결과는 이기환, 임병균, 최해술(1998)과 장상수, 길재욱
(1999)의 연구결과와 유사한 결과를 보이고 있는데, 과거의 연구들은 통
계적으로 유의성이 없었거나 표본수가 적어 분석결과를 뒷받침하는 설득
력이 다소 부족했지만, 본 연구에서는 벤처캐피탈의 저가발행정도가 벤
처캐피탈비지원기업에 비해 확연히 높게 나타남을 볼 수 있다. 이러한
분석결과는 아직 우리나라에서 벤처캐피탈리스트의 보증역할은 나타나지
않고 있는 것으로 판단된다. 이는 우리나라 벤처캐피탈산업의 역사가 일
천하고 최근들어 급격히 그들의 투자규모와 투자횟수가 증대하여 본 분
석에서 기대한 것과는 상반된 결과를 보여주고 있는 것으로 판단된다.
<그림 - 1>은 등록일 이후 30일간의 초과수익률 및 누적초과수익
률을 그래프로 나타내고 있다. 그래프를 살펴보면 초기수익률은 등록후
2주까지는 벤처캐피탈지원기업이 확연히 높게 나타나지만, 후반으로 갈
수록 그 차이가 없어짐을 확인할 수 있다.
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<그림 - 1> 등록일 이후 30일간의 초과수익률 및 누적초과수익률
주 : VC- AR : 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업들의 초과수익률
NVC- AR : 벤처캐피탈의 지원을 받지 않은 기업들의 초과수익률
VC- CAR : 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업들의 누적초과수익률
NVC- AR : 벤처캐피탈의 지원을 받지 않은 기업들의 누적초과수익률
4 .1 .3 수정된 등록 일 이후 30일간 초과 수익률 차이분석
등록일 이후 초과수익률은 등록일이후 초기에 투자자의 심리와 일시
적 유행(fads)에 의한 향을 많이 받는다10 ) . 또한 우리나라의 증권시장
은 주가의 상하한가 폭을 제한하고 있기 때문에 등록일 종가를 기준으로
10) Loughran and Ritter (1995)는 IPO 주식의 초기 저평가를 투자자들의 과잉
기대와 일시적 유행(fads)이라고 해석하 다.
27
초과수익률을 계산할 경우 주가에 기업의 내재가치가 충분히 반 되지
않는 단점이 있다. 따라서 등록일 이후 상하한가의 행진이 끝나는 날의
종가를 등록일로 수정하여 30일간의 초과수익률을 계산하 다.
분석결과, 벤처캐피탈지원기업이 - 0.32%, 벤처캐피탈비지원기업이
- 0.30%를 기록해 벤처캐피탈지원기업의 저가발행정도가 낮게 났으나, 두
집단간의 차이에서는 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다(<표 -
7> 및 <그림 - 2> 참조). 하지만, 특이한 것은 수정된 등록일 1일부터
6일까지는 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업의 초과수익률이 비지원기업에
비해 낮게 나타나고 있다. 등록일 초기에 나타나는 투자자의 기대와 일
시적 유행을 제외한다면 어느 정도 벤처캐피탈의 역할이 작용하고 있다
고 해석할 수 있다. 그리고 수정된 등록일 20일을 지나면서 벤처캐피탈
의 지원을 받지 않은 기업들의 초과수익률이 하락함을 알 수 있는데 이
는 Ritter (1991)의 연구에서 알 수 있듯이 상장초기에 저평가된 주식은
장기적으로 가격하락을 경험하게 되는 것과 같은 결과를 보이고 있다.
하지만, 30일간의 초과수익률로서 장기성과를 예상한다는 것은 다소 무
리가 있기에 차후 연구가 이루어져야 할 것이다.
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<표 - 7> 등록일 이후 30일간(수정된) 초과수익률 및 누적초과수익률
비교
벤처캐피탈지원기업 벤처캐피탈비지원기업
거래일 AR CAR ST D t (AR) AR CAR ST D t (AR)
1 - 0.05258 - 0.05258 0.0595 - 8.246*** - 0.02868 - 0.02868 0.0614 - 4.357***
2 - 0.03457 - 0.08715 0.0755 - 4.273*** - 0.03037 - 0.05905 0.1019 - 2.781**
3 - 0.02598 - 0.11312 0.0690 - 3.513*** 0.00722 - 0.05184 0.2285 0.295
4 - 0.01402 - 0.12714 0.0690 - 1.894** - 0.00221 - 0.05405 0.0678 - 0.304
5 - 0.01187 - 0.13901 0.0648 - 1.708* - 0.00867 - 0.06272 0.0622 - 1.301
6 - 0.00779 - 0.14680 0.0674 - 1.079 - 0.01218 - 0.07490 0.0605 - 1.878*
7 - 0.01395 - 0.16076 0.0663 - 1.963** - 0.01485 - 0.08975 0.0593 - 2.338**
8 - 0.01699 - 0.17774 0.0561 - 2.825** - 0.00764 - 0.09739 0.0624 - 1.143
9 0.00152 - 0.17623 0.0684 0.207 - 0.00472 - 0.10211 0.0617 - 0.714
10 0.00952 - 0.16670 0.0721 1.232 0.00008 - 0.10203 0.0546 0.014
11 0.00875 - 0.15795 0.0663 1.231 - 0.00430 - 0.10633 0.0558 - 0.718
12 0.00529 - 0.15266 0.0625 0.789 - 0.00550 - 0.11183 0.0524 - 0.980
13 0.00438 - 0.14828 0.0624 0.655 - 0.01550 - 0.12733 0.0468 - 3.086***
14 0.00764 - 0.14604 0.0570 1.249 0.00095 - 0.12638 0.0481 0.183
15 0.00603 - 0.13461 0.0632 0.891 0.00418 - 0.12220 0.0511 0.762
16 - 0.00448 - 0.13909 0.0589 - 0.710 - 0.00498 - 0.12718 0.0570 - 0.815
17 - 0.00317 - 0.14226 0.0620 - 0.476 0.00083 - 0.12635 0.0448 0.172
18 - 0.00429 - 0.14655 0.0559 - 0.716 - 0.00077 - 0.12558 0.1039 - 0.970
19 0.00154 - 0.14501 0.0575 0.249 - 0.00946 - 0.13504 1.0850 0.911
20 0.00815 - 0.13686 0.0582 1.305 - 0.00356 - 0.13860 0.0506 - 0.657
21 0.00673 - 0.13013 0.0606 1.037 - 0.00117 - 0.13977 0.05275 - 0.207
22 0.00663 - 0.12350 0.0505 1.225 0.00146 - 0.13832 0.0528 0.257
23 - 0.00395 - 0.12744 0.0742 0.496 - 0.00319 - 0.14151 0.0522 - 0.571
24 0.00901 - 0.11843 0.0603 1.394 - 0.00040 - 0.14191 0.0547 - 0.068
25 0.00684 - 0.11159 0.0613 1.042 - 0.00046 - 0.14237 0.0567 - 0.076
26 0.00609 - 0.10550 0.0623 0.913 0.01510 - 0.12727 0.0506 2.783**
27 0.00629 - 0.09921 0.0654 0.897 0.00561 - 0.12166 0.0584 0.896
28 - 0.00138 - 0.10059 0.0673 - 0.192 0.00489 - 0.11677 0.0702 0.649
29 - 0.00140 - 0.10200 0.0643 - 0.204 0.01394 - 0.10283 0.0592 2.198**
30 0.00524 - 0.09676 0.0692 0.706 0.01208 - 0.09076 0.0520 2.168**
AR
평균
- 0.00323 - - - 0.00303 - -
t - t est 양 집단간 AR 차이 : - 0.096
주 : 거래일 1일은 AR 계산시(단기초과수익률 추정모형 참조) 전일(등록일) 종
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가를 기준으로 초과수익률이 도출되므로 등록일 이후의 첫날을 의미함
*** 는 1% 수준에서 유의적임
** 는 5% 수준에서 유의적임
* 는 10% 수준에서 유의적임
<그림 - 2> 등록일 이후 30일간(수정된)의 초과수익률 및 누적초과수익
률
주 : VC- AR : 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업들의 초과수익률
NVC- AR : 벤처캐피탈의 지원을 받지 않은 기업들의 초과수익률
VC- CAR : 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업들의 누적초과수익률
NVC- AR : 벤처캐피탈의 지원을 받지 않은 기업들의 누적초과수익률
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4 .2 벤처 캐피탈의 유형별 수 익률 분석
우리나라에서 벤처캐피탈은 소관부처와 관련법률에 따라 이원적 구
조를 띄고 있다. 신기술사업금융회사11)와 창업투자회사가 바로 그것인
데, 최근 창업투자회사의 설립에 대한 규제완화와 장외시장의 활황에 힘
입어 설립활동이 왕성해지고 있다. 이에 따라 각 창업투자회사의 대주주
들도 분야별로 다양한 분포를 이루고 있다.
Packer (1994)는 일본의 장외시장인 JASDAQ에서 벤처캐피탈리스트
의 유형에 따른 제3자 보증역할에 대해 보고하 는바, 연구결과 은행계
열의 벤처캐피탈리스트가 비은행계열, 즉 증권회사계열 벤처캐피탈리스
트보다 IPO시 저가발행정도가 낮은 것으로 분석하 다. 이러한 현상을
그는 증권회사계열의 벤처캐피탈리스트가 공모에 참여함으로써 주가를
지지하기 때문으로 해석하고 있다. 따라서 우리나라에서도 벤처캐피탈의
유형에 따른 초과수익률의 차이가 있는지에 착안하여 분석을 실시하
다. 분석은 먼저 이원적 체제를 이루고 있는 신기술금융회사지원기업과
일반창업투자회사지원기업의 등록일 30일간 초과수익률을 살펴보아 양집
단간의 차이를 비교하 다.
분석결과 <표 - 8>에서 보는 바와 같이 신기술금융회사지원기업과
창업투자회사지원기업의 등록일 후 30일간의 평균초과수익률이 각각
1.66%, 3.33%로 신기술금융회사지원기업의 저가발행정도가 낮은 것으로
나타났으며 양집단간의 차이비교에서도 유의한 것으로 분석되었다. 업력
비교에서도 신기술금융회사지원기업의 IPO가 창업투자회사지원기업의
IPO보다 0.54년 빠른 것으로 나타났지만 통계적으로 유의하지는 않다.
우리나라 벤처캐피탈의 이원적 구조에서 신기술금융회사는 창업투자회사
11) 우리나라 신기술금융회사는 1999년 12월을 기준으로 겸업회사를 포함하여
13개이지만 , 순수 신기술금융 위업체는 KT B(한국종합기술금융), 기보캐피
탈(KT AC), 산은캐피탈(KDBC), T G벤처, 미래에셋벤처캐피탈, 삼성벤처투자
(SVIC)의 6개 업체이다.
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에 비해 투자자와 발행자간의 정보불균형의 틈을 줄이는 역할을 수행하
고 있다고 설명할 수 있다.
<표 - 8> 신기술금융회사지원기업과 창업투자회사지원기업의 등록일







N (기업수) 50 37







주 : ** 는 5%수준에서 유의적임
( ) 는 표준편차
창업투자회사들은 대주주의 업종과 성향에 따라 다양한 분포를 나타
내고 있는데, 본 연구에서는 창업투자회사의 대주주를 개인, 금융계열,
일반기업으로 나누어 벤처캐피탈의 유형에 따른 초과수익률을 분석하
다.
벤처캐피탈의 유형에 따른 초과수익률의 차이는 <표 - 9>에서와
같이 벤처캐피탈의 대주주가 개인인 경우 가장 저가발행정도가 낮은 것
으로 나타났으며, 금융계열의 초과수익률이 상대적으로 가장 높아
Packer (1994)가 제시한 금융계열 벤처캐피탈이 등록일에 주가를 어느정
도 지지하는 성향과 같은 결과를 나타냈다. 하지만, 금융계열을 기준으로
개인별 벤처캐피탈과 일반기업별 벤처캐피탈간의 초과수익률 차이를 비
교하 지만, 통계적으로 유의하지는 않은 것으로 나타났다.
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<표 - 9> 벤처캐피탈 유형에 따른 등록일 이후 30일간 초과수익률 비
교
구분 금융계열 개인 일반기업
N 31 31 31
평균 0.0216 0.0169 0.0211
표준편차 0.0294 0.0210 0.0231
t - 검정* 1.313 0.205
주 : *는 금융계열을 기준으로 개인과 일반기업을 각각 비교하 음
4 .3 초과 수익률의 원인에 대 한 회귀분석
최초공모주의 초과수익률 원인을 분석하기 위해 Megginson and
Weiss (1991)의 회귀분석모형을 도입하여 기업공개이후 초과수익률을 종
속변수로 하고, 벤처캐피털 지원여부과 공모금액, 표본기업의 업력을 독
립변수로 설정하여 다중회귀분석을 실시하 다. 원인분석에 활용된 변수
들 중 공모금액의 이례치현상을 감소시키기 위하여 log값을 취하 다.
ARt = α0 + β1 T YPE + β2LOGAMT + β3AGE + εi - - - - - - - (6)
ARt : t시점의 평균초과수익률
T YPE : 벤처캐피탈지원기업 = 1, 벤처캐피탈비지원기업 = 0
LOGAMT : 공모금액의 로그값
AGE : 설립일로부터 등록일까지의 기간
εi : 오차
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식 - (6)에서 보듯이 초과수익률은 벤처캐피탈의 보증역할이 나타난
다면 벤처캐피탈의 지원여부(T YPE )와 음의 관계가 성립되어야 한다. 그
이유는 벤처캐피탈지원기업의 초과수익률이 낮아야 벤처캐피탈이 정보
불균형의 격차를 줄여주는 역할을 수행할 것이라 예상했기 때문이다. 분
석에서 벤처캐피탈의 지원여부 변수는 벤처캐피탈 지원기업에 1을, 비지
원 기업에는 0의 더미변수를 도입하여 분석하 다. 공모금액(LOGAMT )
변수에서는 벤처캐피탈 지원 기업의 공모금액이 높을 것이라는 예상을
할 수 있다. 공모금액이 큰 기업은 일반적으로 기업규모 역시도 크기 때
문에 일반투자자들에게도 많은 정보가 노출되어 있을 것이다. 벤처캐피
탈은 이러한 일반투자자들에게 신뢰할 만한 정보의 신호역할을 수행 할
것이기 때문에 공모금액은 초과수익률과 음의 관계가 성립되어야 할 것
이다. 투자기업의 업력(AGE ) 변수에서는 공모금액과 마찬가지로 업력이
오래된 기업은 그만큼 시장에 많은 정보를 제공하 기 때문에 벤처캐피
탈이 제 기능을 수행할수록 투자기업의 업력은 높을 것이라는 기대를 할
수 있다. 따라서 초과수익률은 업력변수와 정의 관계가 성립될 것이다.
<표 - 10>에서 보는 바와 같이 초과수익률의 원인에 대한 회귀분
석 결과를 살펴보면, 벤처캐피탈의 지원여부변수에서 등록일 30일간 누
적초과수익률(CAR2 )에서만 음의 관계가 나타나 통계적으로 유의한 값이
도출되었다. 하지만 다른 초과수익률에서 정의 관계가 나타나 벤처캐피
탈지원여부는 초과수익률의 원인을 설명하지 못하고 있다. 투자기업의
업력변수에서는 수정된 등록일 초과수익률(AR2 )과 수정된 등록일 30일
간 누적초과수익률(CAR2 )에서만 음의 관계가 나타나 벤처캐피탈의 보증
역할이 나타나는 것으로 분석되었지만, 통계적으로 유의하지는 않았다.
공모금액 변수에서는 수정된 30일간 누적초과수익률(CAR2 )에서만 유의
적인 음의 관계가 도출되었다.
분석결과에서 보듯이 초과수익률의 원인이 변수를 통해서 설명이 되
지 않고 있는 것으로 나타나는데 이는 변수선정에서 좀더 주의를 기울여
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야 할 것으로 판단되며, 청약비율이나 투자기업의 시장가치 대비 장부가
치, 투자규모 등의 다른 변수들을 도입하여 분석이 시도되어야 종합적인
원인이 분석될 것을 판단된다.
<표 - 10> 초과수익률의 원인에 대한 회귀분석결과









































주 : *** 는 t 값에 대한 유의도 P가 0.05보다 작음
** 는 5% 수준에서 유의적임
* 는 10% 수준에서 유의적임
( ) 는 각 변수 통계량의 t 값
AR1 : 개별 IPO 주식의 등록일 종가를 기준으로 계산한 등록일 초과수익률
AR2 : 개별 IPO 주식의 상하한가 행진이 끝나는 날을 등록 첫날로 수정한
초과수익률
CAR1 : 개별 IPO 주식의 등록일 종가를 기준으로 거래 30일 간의 누적초
과수익률
CAR2 : 개별 IPO 주식의 상하한가 행진이 끝나는 날을 등록 첫날로 수정
한 거래 30 일간의 누적초과수익률
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4 .4 벤처 캐피탈의 조기업 적과시현상 분석
4 .4 .1 IP O까지 의 소요기간 차이분 석
벤처캐피탈리스트는 새로운 투자자금을 조달하기 위해 조기 IPO를
실시하는 것으로 알려져 있다(Gomper s, 1996). 특히 명성이 낮은 벤처캐
피탈리스트일수록 이러한 현상은 높게 나타나며, 미국과 같이 벤처캐피
탈의 자금조달이 펀드조성과 같은 경우 적합한 예라 할 수 있다. 우리나
라에서도 최근 벤처투자조합이나 펀드에 의한 자금조성이 활발히 이루어
지고 있는바, 이에 대한 분석이 필요하다.
벤처캐피탈리스트의 명성(reputation )을 나타내는 가장 좋은 지표는
IPO 기업의 수라 할 수 있는데, 일반투자자들이나 기관투자자들이 새로
운 투자포트폴리오에 대한 미래수익을 분석할 때, 벤처캐피탈리스트의
IPO에 따른 시장가치를 분석함으로써 투자안을 평가할 수 있다. 하지만,
IPO 횟수가 명성과 직결되는 것은 아닌데, 이는 업력이 높은(명성이 높
은) 벤처캐피탈리스트는 투자기업의 수익이 극대화되기 이전까지는 조기
IPO 를 실시하지 않는 것으로 보고하고 있다(Gomper s, 1996). 즉, 업력
이 높은 벤처캐피탈리스트는 성과를 위해 IPO를 실시하지만, 반대로 업
력이 낮은 벤처캐피탈리스트는 추가적 자금조성과 일반투자자나 기관투
자자들을 유인하기 위한 방책으로 조기IPO를 실시한다.
우리나라는 벤처캐피탈이 도입된 역사가 일천하고 그 기간이 오래지
않아 벤처캐피탈의 명성자본에 대한 인식이 부족하다. 따라서 본 연구에
서는 벤처캐피탈지원기업과 비지원기업간의 설립일로부터 등록일까지의
기간을 추정하고 그 차이를 비교 분석하 으며, 그나마 우리나라에서 가
장 명성이 높고 오래된 벤처캐피탈이라 할 수 있는 KT B (한국종합기술
금융)과 일반벤처캐피탈의 지원기업들에 대한 기간차이를 분석하 다.
<표 - 11>에서 보는 바와 같이 우리나라 벤처캐피탈지원기업들은
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등록일까지 소요기간이 평균적으로 8.90년인데 비해 벤처캐피탈비지원기
업은 15.85년이 소요되어 벤처캐피탈의 조기IPO 현상이 있는 것으로 나
타났다. 두 집단의 기간차이 검정에 대한 통계치가 유의적인 것으로 밝
혀졌다. 따라서, 우리나라 벤처캐피탈지원기업의 등록일까지의 기간이 벤
처캐피탈비지원기업의 기간보다 짧을 것이다는 가설 2는 채택된다.
<표 - 11> 벤처캐피탈지원기업과 비지원기업의 IPO까지의 기간차이
분석




주 : ***는 1% 수준에서 유의적임
한편 <표 - 12>의 KT B와 일반벤처캐피탈지원기업의 조기 IPO 분
석에서는 Gomper s (1996)의 연구와는 달리 국내에서 가장 명성이 높고
업력이 오래된 KT B의 지원기업이 일반벤처캐피탈지원기업에 비해 IPO
시기가 짧은 것으로 나타났다. 하지만 통계적으로 유의적이지 않기 때문
에 명성도가 높은 벤처캐피탈에 의해 지원된 기업의 IPO 시기는 그렇지
않은 기업에 비해 더 늦을 것이다는 가설 3은 기각되었다. 이러한 결과
는 우리나라 벤처기업의 성숙도가 미국에 비해 상대적으로 떨어지는 것
으로 해석할 수 있으며, 아직 우리나라 벤처캐피탈은 명성자본
(reputation capital)에 대한 인지도가 낮고, 벤처기업의 불확실성에 대한
위험을 헤지하기 위해 성장후기단계의 기업에 투자하는 것으로 해석할
수 있다.
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<표 - 12> KT B지원기업과 일반벤처캐피탈지원기업의 IPO까지의 기간
차이 분석
구분 KT B 지원기업 일반 벤처캐피탈지원기업 t - 검정
N 31 56
- 1.016평균 8.624 9.143
표준편차 5.212 4.944
4 .4 .2 벤처캐피 탈의 소유지분 변동 분석
벤처캐피탈의 투자자금회수의 한 방법으로 IPO 지분매각을 들 수
있다. 하지만, 벤처캐피탈의 공개전후 지분비율은 투자기업에 대한 지속
적인 성장지원과 기업의 투명성에 큰 향을 미칠 수 있는바, 이를 고찰
해 볼 필요가 있다.
Lerner (1994)는 경험이 많고 숙련된 벤처캐피탈일수록 투자기업의
자기자본가치가 높을 때, 시장이 활황일 때 IPO를 실시하며, 벤처캐피
탈의 업력이 높을 수록 공개시기와 지분매각의 적절한 시기를 조절하는
능력이 뛰어남을 보고하 다.
Megginson and Weiss (1991)는 공개전후 벤처캐피탈의 지분에 관한
특성을 조사하 는바, 공개전 지분보유율이 36.6%에서 공개후 26.3%로
감소하여 상당한 지분을 보유하고 있는 것으로 보고하고 있다. 이러한
상당한 지분보유는 벤처캐피탈이 IPO 시 지분매각으로 발생하는 직접
적 이익을 포기함으로써 공모시 투자기업에 대한 신뢰를 나타내는 신호
로 작용한다
우리나라에서도 벤처캐피탈의 지분보유가 선행연구와 같은 현상을
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보이고 있는지를 살펴보기 위해 공개전후 벤처캐피탈의 지분변동을 조사
하 다. 우리나라에서 코스닥 등록기업들은 5%이상 지분을 소유한 대주
주의 지분변동만을 공시하도록 규정하고 있으나, 이마저도 제대로 공시
가 이루어지지 않아 표본 추출에 많은 어려움이 있었다. 따라서 표본관
찰기간이 아니더라도 관리종목과 등록폐지종목도 포함하여 벤처캐피탈의
지원이 있었던 기업의 지분변동을 조사하여 분석하 다. 그리고 지분변
동을 분기별로 공시하는 기업이 있는가 하면 1년 단위로 공시하는 기업
들이 있어 지분변동을 1년 단위로 제한하 으며, 표본으로 추출된 기업
은 67개이다.
분석결과 공개전 벤처캐피탈의 지분보유율은 16.63% 는데 공개후
에는 12.06%를 나타내 벤처캐피탈이 투자기업의 IPO 이후에도 상당한
투자지분을 보유하고 있어 투자기업의 성장지원과 일반투자자에게 신뢰
의 신호역할을 수행하는 것으로 나타났다. 하지만, 공개후 1년, 2년의 장
기로 갈수록 투자지분 전체를 매각한 기업이 2.99%에서 38.81%로 급격
히 늘어나 지속적인 투자지원은 이루어지지 않음으로 풀이된다.
<표 - 13> 벤처캐피탈의 IPO 전후 보유지분율
구 분 공개전 1년 공개후 1년 공개후 2년




표준편차 12.0363 10.4895 7.8262
중간값 12.4009 9.9999 8.1818
주 : ( ) 는 공개시점에서의 소유지분전체를 매각한 벤처캐피탈의 비율을 나타
냄
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한편, 명성이 높은 벤처캐피탈리스트는 IPO 이후에도 투자기업에 대
한 지속적인 성장지원과 경 지원을 수행하고 있는 것으로 선행연구에서
조사하고 있는바, 우리나라 벤처캐피탈리스트 중 명성이 높은 것으로 판
단되는 KT B의 지원을 받은 기업과 일반 벤처캐피탈의 지원을 받은 기
업으로 집단을 구분하여 지분보유율 차이를 분석하 다. KT B지원기업
은 벤처캐피탈의 지원을 받았던 기업에서 지분변동이 있었던 67개 기업
중 26개 업체 으며, 분석결과는 <표 - 14>와 같다.

















지분감소비율 0.283 0.205 0.682
주 : ( ) 는 표준편차
<표 - 14>에서 보는 바와 같이 KT B지원기업의 보유지분율이 공개
전후 16.78%에서 12.5%로 28.3%가 감소하 지만 일반벤처캐피탈지원기
업은 14.62%에서 10.92%로 감소하여 20.5%의 지분감소비율을 나타났다.
하지만, 두 집단의 차이 검정에서는 통계적으로 유의하지는 않다. 이러한
결과는 KT B 지원기업의 지분감소비율이 낮을 것이라는 가설 4를 지지
하지 않는 것으로 우리나라에서는 아직 벤처캐피탈의 명성에 따른 역할
은 나타나지 않는 것으로 판단된다.
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Ⅴ . 결론
본 연구는 벤처캐피탈리스트의 보증역할을 규명하기 위한 실증분석
으로서 벤처기업의 자금조달창구인 코스닥시장에서 1996년 7월 1일부터
2000년 3월 31일까지의 244개 IPO 기업중 벤처캐피탈지원을 받은 기업
과 비지원 기업을 대응시켜 초과수익률 분석과 IPO까지의 소요기간 차
이분석 그리고 벤처캐피탈의 지분변동 분석을 실시하 다.
일반적으로 외국의 선행연구에서는 IPO시 벤처캐피탈이 참여함으로
써 발행자와 투자자간의 정보불균형 격차를 줄여주는 역할을 수행하고
있는 것으로 보고하고 있다. 또한 벤처캐피탈은 벤처기업의 성장지원과
경 지원을 수행함으로써 투자자가 아닌 투자기업의 파트너로서 제 역할
을 담당하는 것으로 알려져 있다. 본 연구는 국내에서도 IPO의 저가발행
에 관련한 연구들은 많았지만, 구체적으로 벤처캐피탈의 역할과 관련하
여 심도있게 다루었던 연구가 부족한 점에 착안하여 벤처캐피탈의 보증
역할에 관해 실증적 분석을 실시하 다.
연구목적을 달성하기 위해 초과수익률 가설과 조기업적과시
(grandstanding ) 가설을 통해 벤처캐피탈이 제3자 보증역할로서 정보의
불균형 줄이는 매개의 역할을 수행하는지 살펴 보았다. 또한 벤처캐피탈
의 명성과 지분변동을 변수로 두어 벤처캐피탈이 투자기업에 지속적인
성장지원과 경 지원을 수행하고 있는지를 살펴보았다.
분석결과 등록일의 초과수익률은 두 집단간에 유의한 차이를 보이지
않았으며 등록일 이후 초과수익률의 경우 벤처캐피탈지원기업의 IPO가
비지원기업에 비해 저가발행정도가 높게 나타났으며, 이는 통계적으로
유의한 것으로 밝혀졌다. 즉, 우리나라 IPO 시장에서 벤처캐피탈은 투자
자와 발행자간의 정보 불균형 격차를 줄이지 못하고 있는 것으로 밝혀졌
다.
또한 Gomper s (1996)의 조기업적과시현상(grandstanding )이 우리나
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라에도 나타나는 지를 살펴본 결과, 벤처캐피탈이 지원한 기업들의 IPO
까지 기간이 벤처캐피탈의 지원을 받지 않은 기업들의 IPO까지의 기간
보다 짧게 나타나 벤처캐피탈의 업적조기과시현상이 존재함을 밝혔다.
이는 통계적으로도 유의한 값으로 나타났다. 그리고 명성도에 따른 IPO
시기에 대해서도 분석하 는바, 우리나라에서 명성이 높은 것으로 평가
되고 있는 KT B지원기업이 일반벤처캐피탈지원기업에 비해 투자기업의
IPO를 조기에 실시함으로써 Gomper s (1996)와는 상이한 결과를 나타냈
는데, 이는 우리나라 벤처캐피탈산업이 아직 명성자본(reputational
capital)에 대한 인지도가 부족하며, 투자기업에 대한 불확실성 위험을
줄이기 위해 성장후기단계의 기업에 투자하는 것으로 판단된다.
벤처캐피탈리스트의 투자기업에 대한 성장지원과 경 지원을 알아보
기 위한 벤처캐피탈의 공개전후 보유지분의 변동에 대한 분석에서는 공
개이후 벤처캐피탈이 IPO 이후에도 상당한 투자지분을 보유하고 있어
투자기업의 성장지원과 일반투자자에게 신뢰의 신호역할을 수행하는 것
으로 나타났지만, 명성도가 높은 벤처캐피탈리스트와 명성도가 낮은 벤
처캐피탈리스트의 공개전후 보유지분의 감소율에서 명성도가 높은 벤처
캐피탈리스트의 지분감소율이 더 큰 것으로 나타났다.
우리나라의 벤처캐피탈산업은 소관부처와 관련법률에 따라 양분되어
있는 바, 신기술금융회사의 지원을 받은 기업과 창업투자회사의 지원을
받은 기업간의 초과수익률을 비교하 다. 분석결과 신기술금융회사의 지
원을 받은 기업의 저가발행정도가 낮은 것으로 나타났는데, 이는 창업투
자회사에 비해 신기술금융회사가 우리나라 IPO시장에서 투자자와 발행
자간의 정보불균형을 줄여주는 보증역할을 수행하는 능력이 뛰어남을 나
타낸다. 또한 벤처캐피탈을 대주주 성향에 따라 개인과 기업, 금융계열로
분류하여 각 유형에 따른 초과수익률을 분석한 결과 금융계열 벤처캐피
탈의 저가발행정도가 상대적으로 높게 나타나 금융계열의 벤처캐피탈이
등록일에 주가를 지지하는 성향이 있음을 보고한 Packer (1994)의 결과와
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일치하지만 통계적으로 유의하지는 않다.
본 연구의 한계점을 정리하면 다음과 같다.
벤처캐피탈의 역할을 분석함에 있어서 표본 관찰기간이 오래되지 않
아 장단기 분석이 병행되지 않고 단기에 의해서만 분석이 실시되었다.
또한 초과수익률의 원인분석에서 변수를 다양하게 활용하지 못하여 원인
을 밝혀내지 못했다. 지분변동에 있어서도 코스닥시장의 전산화 미비와
공시제도가 제대로 이루어지지 않아 폭넓은 분석이 이루어지지 않았다.
벤처캐피탈의 유형별 특성에 따른 역할 차이도 차후 연구되어야 할 과제
이다. 앞으로의 연구에서는 위의 한계점을 보완하여 보다 다양한 변수와
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